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 玉龙二期投产在即，铜矿增量较大。公司现有 5 个铜铅锌矿在产，另有 3 个铁矿和 1 个铜镍矿，

主要分布于青海、内蒙、四川及西藏等地，是我国西部高原铜矿龙头企业。2020 年公司计划

生产铜精矿 4.95 万吨、锌精矿 16.38 万吨、铅精矿 6.38 万吨、精矿含金 253 千克、精矿含银

134.25 吨、铁精粉 170.8万吨。公司近几年铅锌矿产量趋于稳定，未来几年增量主要在铜矿。

公司原有铜矿产能大概 6 万吨（获各琦 3 万吨、玉龙一期 3 万吨，其中包括 1 万吨湿法冶炼

铜），权益产能 4.74 万吨；玉龙二期 10 万吨预计年内投产，投产后铜矿产能将达到 16 万吨，

权益产能 10.54 万吨。新增产能达产后，铜矿权益产量至少翻倍，公司业绩有望大幅增长。 

 冶炼业务或减亏，联营企业止损。公司冶炼板块长期处于亏损状态，近几年公司通过技术升级、

优化工艺，关闭落后产能，积极推动降本增效，冶炼业务亏损有望收窄或扭亏。同时长期拖累

公司业绩的两家联营企业也基本止损（一是西钢集团，目前账面净值为 3.94 亿元，且西钢集团

主要子公司西宁特钢 2019 年实现净利 0.96 亿元，后期对公司业绩影响有限；二是青投集团，

2018 年公司对青投集团减值 25.22 亿元，减值后账面净值为 0，往后不再对公司业绩产生影

响，目前青投集团已进入破产重整）。 

 铜行业：涨价可持续，估值待修复。3 月底以来铜价上涨幅度超过 30%，目前 SHFE 铜价已高

于去年均价 47674 元/吨，铜矿企业盈利将快速恢复并有望实现正增长。疫情冲击下各国进行

的逆周期调控导致市场流动性宽松是支撑铜价上涨的主要因素之一，另外二季度企业复产复工

加速，叠加下游补库，铜库存出现超预期的去化，支撑铜价上涨。库存是供需的直接反映，智

利和秘鲁等铜矿供应国疫情不断扩散导致铜矿供应收缩，叠加美国持续强劲的经济数据以及中

国、欧洲等经济的快速恢复，有效带动铜下游需求的同比修复和环比改善，铜库存或继续去

化，铜涨价有望持续。另外，铜板块估值目前处于历史最低位（铜板块 PE（TTM）为 32x，位

于 2007 年 7 月以来 10%的分位数；PB 为 1.5x，位于 2007 年 7 月以来 2.3%的分位数），修

复空间较大。 

 投资建议。不考虑资产减值，预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.43、0.58、0.73 元/股，对

应当前股价的 PE 分别为 16x、12x、10x。公司 2021 年 PE 远低于可比公司平均 PE 25.7 倍

（2021E），考虑公司未来几年铜矿增量较大且铜锌价格持续上涨，我们上调公司评级至“买

入”。 

 股价催化剂：铜锌价格上涨、玉龙铜矿二期即将投产、铜锌板块估值修复。 

 风险因素：西钢集团继续亏损；公司铜铅冶炼业务继续亏损；玉龙铜矿扩建进度低预期；铜铅

锌价格大幅下跌风险。 
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西部矿业相对沪深 300 表现 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 公司主要数据（2020.7.13） 

收盘价（元） 7.69 

52 周内股价 

波动区间(元) 
5.09-7.69 

最近一月涨跌幅(％) 32.6 

总股本(亿股) 23.83 

流通 A股比例(％) 100 

总市值(亿元) 183 

 资料来源：信达证券研发中心 
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重要财务指标 

项目/年度 
2019A 2020E 2021E 2022E 

单位：百万元 

营业收入 30566.84  30914.88  32207.78  34293.09  

增长率（%） 6.2% 1.1% 4.2% 6.5% 

归母净利润 1007.13  1032.58  1373.40  1750.35  

增长率（%） 148.9% 2.5% 33.0% 27.4% 

EPS（元/股） 0.42  0.43  0.58  0.73  

市盈率（P/E） 15.66  16.13  12.13  9.52  

市净率（P/B） 1.57  1.51  1.34  1.17  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 07 月 13 日 
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投资聚焦 

 

核心推荐逻辑 

玉龙二期投产在即，铜矿增量较大。公司近几年铅锌矿产量趋于稳定，未来几年增量主要在铜矿。公司原有铜矿产能大概 6

万吨（获各琦 3 万吨、玉龙一期 3 万吨，其中包括 1 万吨湿法冶炼铜），权益产能 4.74 万吨；玉龙二期 10 万吨预计年内投产，

投产后铜矿产能将达到 16 万吨，权益产能 10.54 万吨。新增产能达产后，铜矿权益产量至少翻倍，公司业绩有望大幅增长。 

铜价上涨可持续，板块估值待修复。铜价持续稳定上涨，目前已高于去年均价 47674 元/吨。疫情冲击下各国进行的逆周期调

控导致市场流动性宽松是支撑铜价上涨的主要因素之一，另外二季度企业复产复工加速，叠加下游补库，铜库存出现超预期

的去化，支撑铜价上涨。库存是供需的直接反映，智利和秘鲁等铜矿供应国疫情不断扩散导致铜矿供应收缩，叠加美国持续

强劲的经济数据以及中国、欧洲等经济的快速恢复，有效带动铜下游需求的同比修复和环比改善，铜库存或继续去化，铜涨

价有望持续。另外，铜板块估值目前处于历史最低位（铜板块 PE（TTM）为 32x，位于 2007 年 7 月以来 10%的分位数；PB

为 1.5x，位于 2007 年 7 月以来 2.3%的分位数），修复空间较大。 

 

与市场不同之处 

长期拖累公司业绩的两大因素逐步消除。公司铜铅锌冶炼板块长期处于亏损状态，近几年公司通过技术升级、优化工艺，关

闭落后产能，积极推动降本增效，冶炼业务亏损有望收窄或扭亏。同时长期拖累公司业绩的两家联营企业也基本止损（一是

西钢集团，目前账面净值为 3.94 亿元，且西钢集团主要子公司西宁特钢 2019 年实现净利 0.96 亿元，后期对公司业绩影响有

限；二是青投集团，2018 年公司对青投集团减值 25.22 亿元，减值后账面净值为 0，往后不再对公司业绩产生影响，目前青

投集团已进入破产重整）。 

被市场低估的铜锌银矿龙头。公司铜铅锌银矿产量均处于国内龙头地位，玉龙铜矿二期投产后，铜矿产能将达到约 16 万吨，

仅次于江西铜业；另外铅锌产量合计超过 22 万吨、银产量超过 130 吨，均排在相应行业前列。但公司目前估值明显被低估，

根据我们测算，公司 2021 年 PE 为 12x，远低于可比公司平均 PE 25.7 倍（2021E）。 
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铜矿卧龙，雄踞西部 

 

实际控制人为青海省国资委 

公司成立于 2000 年，2007 年在上交所挂牌上市，是一家以矿产资源综合开发为主业的大型矿业公司。公司主要从事铜、铅、

锌、铁等基本有色金属、黑色金属的采选、冶炼、贸易等业务，分矿山、冶炼、贸易和金融四大板块经营，其中矿山板块主

要产品有铅精矿、锌精矿、铜精矿、铁精粉、球团等；冶炼板块主要产品有锌锭、电铅、电解铜等。 

公司控股股东为西部矿业集团，持股 29.99%，实际控制人为青海省国资委。 

 

图 1：西部矿业股权结构（截止 2020-03-31） 

 

资料来源: 公司年报，信达证券研发中心 

 

78.97% 

29.99% 1.95% 1.48% 

东方国际（集团）有限公司 中央汇金资产管理有限公司 西部矿业集团有限公司 

西部矿业股份有限公司 

青海省政府国有资产

监督管理委员会 

鑫宁希源（新疆）股权

投资普通合伙企业 

海西州国有资本投资

运营（集团）有限公司 

17.18% 3.85% 
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表 1：西部矿业四大业务板块 

板块 
持股 

比例 
公司名称 主营业务 

2019 年 

营收 

（亿元） 

2019 年 

净利 

（亿元） 

矿山板块 

100% 锡铁山分公司 锡铁山铅锌矿   

100% 西部铜业 获各琦铜矿 12.62 3.41 

100% 双利矿业 双利铁矿 4.4 0.36 

100% 肃北博伦 钒铁矿 6.44 0.51 

100% 新疆瑞伦 铜镍矿 1.73 0.38 

76% 鑫源矿业 呷村银铅锌多金属矿 5.98 1.91 

58% 玉龙铜业 玉龙铜矿 11.11 3.70 

54.55% 会东大梁 会东铅锌矿 7.43 3.00 

冶炼板块 

100% 锌业分公司 锌冶炼   

100% 青海铜业 铜冶炼 42.82 -1.76 

100% 西部铜材 铜冶炼 26.31 0.00 

92.57% 西豫金属 铅冶炼 21.67 -0.91 

贸易板块 
100% 西矿香港 贸易 88.25 0.14 

100% 西矿上海 贸易 70.85 -0.03 

金融板块 60% 西矿财务 金融服务 3.61 1.83 

联营公司 
20.36% 青投集团 投资 149.88 -8.90 

28.99% 西钢集团 投资 98.69 -0.16 

数据来源：公司 2019 年报、信达证券研发中心 

 

公司铜铅锌产品盈利稳定 

公司过去几年营收呈现稳定增长态势，但贸易收入占比较高（2019 年贸易收入占比 53%）。2018 年公司亏损 21 亿元，主要

因为联营公司青投集团亏损等因素导致公司减值 27.68 亿元，2019 年青投集团账面净值为 0。2019 年公司营收增长 6%，主

要由于金属矿产品产销量有所增加（铅精矿、锌精矿、铜精矿销量同比分别增长 21%、21%、5%）；归母净利 10 亿元，实现

扭亏。另外，公司铜产品毛利率较低主要由贸易收入占比高以及冶炼产品亏损导致；铅锌产品毛利率较高是因为包含了金银

副产品。总体来看，公司近几年综合毛利率呈现上升趋势，2019 年为 12%。 
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图 2：公司营业收入情况 
 

图 3：公司归母净利情况 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 4：公司经营利润率 
 

图 5：公司各产品毛利率 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 6：公司主营产品营收结构（万元） 
 

图 7：公司主营产品毛利结构（万元） 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 8：公司费用率  
 

图 9：公司资产负债率 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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铜矿有增量，冶炼望减亏 

公司坐拥西部优质丰富的铜铅锌等矿产资源 

公司地处西部，产业链完整，自有矿山运行稳健。公司全资持有或控股并经营十二座矿山：青海锡铁山铅锌矿、内蒙古获各

琦铜矿、内蒙古双利铁矿、新疆哈密白山泉铁矿、甘肃肃北七角井钒铁矿、青海格尔木磁铁山铁矿、青海格尔木野马泉铁多

金属矿、青海格尔木它温查汉西铁多金属矿、四川呷村银多金属矿、四川会东大梁铅锌矿、西藏玉龙铜矿及新疆瑞伦铜镍矿。

其中，青海锡铁山铅锌矿是中国年选矿量最大的铅锌矿之一；内蒙古获各琦铜矿是中国储量第六大的铜矿；四川呷村银多金

属矿以银铅锌铜富集一体而著称；西藏玉龙铜矿是我国最大的单体铜矿。 

截至 2019 年 12 月 31 日，公司总计拥有的有色金属矿产保有资源储量（金属量，非权益储量）为铅 178.09 万吨，锌 327.40 

万吨，铜 621.18 万吨，硫 384.82 万吨，钼 36.06 万吨，镍 27.06 万吨，五氧化二钒 58.94 万吨，铁 28,413.6 万吨，银 2,514.42 

吨，金 12.75 吨，未来仍有进一步增储潜力。 

目前，公司各矿山矿石采选能力：锡铁山矿 150 万吨/年，呷村银多金属矿 80 万吨/年，获各琦铜矿 270 万吨/年，双利铁矿

200 万吨/年，会东大梁铅锌矿 66 万吨/年，玉龙铜矿一期 230 万吨/年，二期建设完成后 1989 万吨/年，哈密白山泉铁矿 140

万吨/年，肃北七角井钒及铁矿 250 万吨/年，哈密黄山南铜镍矿有 111 万吨/年。未来公司将根据各个矿山的资源和运营等情

况适时提高各矿山的产能，提升公司业绩。 

 

表 2：公司主要矿山资源情况 

主矿种 矿山名称 主要金属 
保有储量 

（万吨） 
品位 

采选产能 

（万吨/年） 

资源剩余开

开采年限 

铜矿 
内蒙古获各琦铜矿 

铜 3,897 0.95% 
270 ＞30 

铅锌 5,094 2.82% 

西藏玉龙铜矿 铜 84,145 0.68% 1,989 ＞40 

铅锌矿 

青海锡铁山铅锌矿 铅锌 1362 10.06% 150 10 

四川呷村银多金属矿 

铅锌 

964 

10.36% 

80 ＞20 铜 0.39% 

金 0.38g/t 
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银 82.45g/t 

四川会东大梁铅锌矿 铅锌 659 9.78% 66 10 

镍矿 新疆瑞轮铜镍矿 镍铜 8574 0.32% 111 ＞50 

铁矿 

内蒙古双利铁矿 铁 8110 23.93% 200 ＞40 

哈密白山泉铁矿 铁 2710 34.81% 140 20 

肃北七角井钒铁矿 
铁 8864 31.76% 

250 
＞30 

钒 6473 0.91% ＞50 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

 

玉龙二期预计年内投产，铜矿产量有望大增 

公司近几年铅锌矿产量趋于稳定，未来几年增量主要在铜矿。玉龙铜矿一期有 230 万吨/年矿石处理能力，二期建设完成后将

达到 1989 万吨/年矿石处理能力。据公司 2019 年报，公司玉龙铜矿二期力争到 2020 年底试产，届时铜精矿产量将达到 10

万吨/年、钼金属 5800 余吨/年，年内计划完成投资 42.4 亿元。公司原有铜矿产能大概 6 万吨（获各琦 3 万吨、玉龙一期 3

万吨，其中包括 1 万吨湿法冶炼铜），权益产能 4.74 万吨；玉龙二期投产后，铜矿产能将达到 16 万吨，权益产能 10.54 万吨。

达产后，铜矿权益产量至少翻倍，业绩有望大幅增长。 

 

表 3：公司主要矿产品产量 

矿产品 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020（指引） 

铜精矿（万吨） 3.33  4.00  4.32  4.97  4.71  4.91  4.84  

锌精矿（万吨） 6.67  6.96  6.69  7.92  13.37  16.30  15.77  

铅精矿（万吨） 4.84  4.71  4.46  5.50  5.46  6.96  6.63  

精矿含金(千克） 210.22  181.66  206.00  274.00  181.00  178  178  

精矿含银（吨） 105.26  101.15  97.03  99.51  106.71  134  134 

铁精粉（万吨）     67 167 171 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心 
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冶炼业务或减亏，联营企业止损 

公司拥有冶炼产能电铅 10 万吨/年（由西豫金属运营）、电解铜 16 万吨/年（青海铜业 10 万吨、西部铜材 5 万吨、玉龙铜矿

1 万吨）、锌锭 10 万吨/年（由锌业分公司运营）。公司冶炼板块长期处于亏损状态，近几年公司通过技术升级、优化工艺，关

闭落后产能，积极推动降本增效，冶炼业务亏损有望收窄或扭亏。 

长期拖累公司业绩的两家联营企业也基本止损。一是公司持股 28.99%的西钢集团，目前账面净值为 3.94 亿元，且西钢集团

主要子公司西宁特钢 2019 年实现净利 0.96 亿元，后期对公司业绩影响有限。二是公司持股 20.36%的青投集团，2018 年公

司计提减值 27.68 亿元，其中青投集团减值 25.22 亿元，减值后账面净值为 0，往后不再对公司业绩产生影响，目前青投集团

已进入破产重整。 

 

铅锌矿保障盈利能力 

公司拥有锡铁山铅锌矿、大梁铅锌矿和呷村银多金属矿等多座优质铅锌矿山，具有品位高、产量稳步增长、盈利能力强的特

征，2019 年公司矿产锌、铅量分别为 16.3 万吨、6.96 万吨，合计超过 23 万吨，位列国内上市公司第四位。锡铁山铅锌矿作

为国内老牌铅锌矿山，持续维持稳定的增储空间和产量，2016 年至今铅锌合计产量在 10-11 万吨，平均品位在 10%左右；锡

铁山加强深边部找矿研究和勘探力度，增储空间较大，各矿山全新新增矿石储量 750 万吨；根据最新资源状况，锡铁山剩余

开采年限约为 10 年，预计随着增储力度的增加，实际开采年限将大幅延长。 

四川会东大梁矿业为 2016 年从集团注入资源，开采成本低、盈利能力较强，即使在 2019 年铅锌价格下降较多的情况下依然

维持在 40.4%的净利率。2019 年为降低集团整体资产负债率，公司选择资质优异的大梁矿业进行债转股操作，工银金融和农

银金融分别向大梁矿业增资 10 亿元，合计持股 45.45%，后续公司通过发行股份收购资产的形式将该部分股权重新收回。 
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图 10：公司铅锌矿产量（万吨） 
 

图 11：大梁矿业盈利情况（万元） 

   

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心  资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

铁矿提供增量 

公司拥有西北地区优质的铁矿资源，2018 年有陆续从西宁特钢收购三座铁矿，现公司铁矿采选能力为双利铁矿有 200 万吨/

年、哈密白山泉铁矿有 140 万吨/年、肃北七角井钒及铁矿有 250 万吨/年，合计 590 万吨。哈密白山泉和肃北七角井在西宁

特钢旗下由于资金原因生产有较长时间停止，预计在公司资金支持下将加快建设、开采进度。三内蒙古双利铁矿、哈密白山

泉铁矿、肃北七角井钒铁矿合计矿石储量约 2 亿吨、铁金属储量超过 5500 万吨，平均品位在 29%左右。下游需求旺盛，带

动国内铁矿石价格近年来维持在较高水平，并带动铁矿盈利能力维持在较高水平。2019 年肃北博伦和双利铁矿分别实现营收

64444 万与 43993 万、净利润 5080 万元与 3555 万元。 

 

钒矿值得关注 

2018 年 9 月，公司收购西钢集团持有的肃北博伦 70%股权，获得甘肃肃北县七角井钒及铁矿及其完整的生产资质和生产设施。

2019 年 8 月，公司参与竞买甘肃威斯特矿业所持的肃北博伦 30%股权，至此，公司持有肃北博伦 100%股权。为整合公司现
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有石煤发电及钒冶炼产品资源，公司以货币出资 1.7 亿元设立西矿钒科技公司，并吸收合并其参股子公司华泰博伦，意在打造

国内先进的钒产业基地，建设完整的钒开发科技产业链。西矿钒科技石煤提钒一期工程已经于 2020 年上半年投产，项目设计

年产 98%偏钒酸铵 1239 吨，产品偏钒酸铵主要用于制取五氧化二钒、陶瓷工业釉料及化学试剂、催化剂、催干剂、媒染剂

等。公司目前钒矿保有量达 6473 万吨，品位约 0.91%，可产偏钒酸铵 41.26 万吨。后期随着西矿钒科技项目逐步达产，有望

贡献较大业绩。 

 

铜锌行业：涨价可持续，估值待修复 

铜价连续上涨后已高于 2019 年均价 

3 月底以来，铜价上涨幅度已超过 30%，目前 SHFE 铜价高于去年均价 47674 元/吨。 

宏观方面，受疫情冲击，以美国为首的海外国家释放大量流动性支撑实体经济，同时以中国为首的大规模基建投入计划刺激

经济，市场流动性宽松是支撑铜价上涨的主要因素之一。 

基本面来看，库存是供需平衡表的直接反映，疫情全球扩散导致一季度铜库存快速累积，但二季度随着国内疫情管控减弱，

企业复产复工逐渐开启，同时叠加下游开启第二轮补库，国内铜库存出现了超预期的去化，目前沪铜库存已跌破 10 万吨，比

去年同期下降 31.53%，创下近五年同期新低。未来随着国内冶炼厂由于多方面原因导致的减产以及国内相对旺盛的需求，库

存有望继续下降，对铜价继续形成支撑。 

供给端，南美疫情不断的扩散使得铜矿供应受到极大的干扰。智利宣布今年铜矿产量将下滑 20 万吨，另外智利宣布将紧急状

态延期至 9 月份，秘鲁也宣布将紧急状态延期至 7 月底，这对铜矿的运输将会产生更大的影响，预计 7、8 月的铜矿也将非常

紧张。5 月份从智利、秘鲁进口的铜矿分别环比下滑 17.6%和 41.3%，预计 6 月、7 月可能还将下降更多。另外，疫情将会导

致大型铜矿工人罢工现象频发，同样对供给形成扰动。预计三季度全球铜矿供给端的收缩仍将持续。 

需求端，美国 6 月 ISM 制造业 PMI 指数为 52.6，前值为 43.1，其中新订单指数 56.4，前值为 31.8；中国 6 月财新制造业 PMI

指数为 51.2，为今年最高；欧元区 6 月制造业 PMI 指数终值为 47.4，高于前值 46.9。美国持续强劲的经济数据以及中国和欧

洲等大型经济体经济的快速恢复，有效带动铜下游需求的同比修复和环比改善。 

疫情后周期全球经济复苏和通胀预期将是下半年铜价上涨的主要推动因素。 
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图 12：2000-2020 年铜价走势（元/吨，美元/吨） 
 

图 13：2000-2020 年铜库存水平（吨） 

  

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

截至 7 月 2 日，铜板块 PE（TTM）为 32x，位于 2007 年 7 月以来 10%的分位数；PB 为 1.5x，位于 2007 年 7 月以来 2.3%

的分位数。铜行业估值整体处于历史底部位臵，具有很大的估值修复空间。 
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图 14：铜板块 PE 估值水平 
 

图 15：铜板块 PB 估值水平 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

2017-2019 年，铜板块盈利整体稳定，且每年 Q1-Q4 呈现逐级增加的特征。2020 年 Q1 受疫情影响，企业整体利润下滑，铜

板块归母净利为 0.58 亿元，同比下降 97%。预计 Q2-Q4 随着铜价上涨，盈利将逐季改善。 
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图 16：2015-2020 年 A 股铜板块盈利情况 
 

  

资料来源: Wind，信达证券研发中心  

 

锌预计将维持在 17000 元/吨以上价位 

锌价格自 2018 年开始连续下跌，今年疫情加速价格下跌，行业估值水平受到较大压制。4 月份以来国内需求快速恢复，海外

供给仍部分受到疫情影响。近期在资金推动下，沪锌跟随铜价格突破 16000-17000 元/吨震荡趋势后大幅上涨至 18000 元/吨

以上。 

宏观方面，国内经济恢复加速，6 月 PPI 环比+0.4%，结束连续多月的环比下滑；社融数据连续超预期，6 月社融 3.43 万亿，

同比多增 8057 亿元，存量社融同比增速上升 12.8%，为 2018 年 3 月以来新高。同时国内流动性维持在较为宽松，信用利差

持续收窄，为企业固定资产投资和基建、地产投资提供低利率环境，共同支撑国内锌需求。 

供给方面，预计海外主要锌矿山受疫情影响，产量增长将低于预期，供给过剩情况将有所好转。2016-2017 年锌供给短缺较

为严重，2018-2019 年随国内外矿山扩建，供给缺口逐步弥补。若无疫情影响，2020 年供需关系预计反转，根据上海有色金
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属网 SMM 预测数据，2020 年全球精炼锌将过剩 14 万吨。预计海外主要矿山受疫情影响，扩产进度将低于预期。 

需求方面，国内恢复较快，带来厂库、交易所库存的快速下降，但整体仍维持在相对较弱水平，5 月国内表观消费量为 40.9

万吨，同比下滑 6.72%；从 6 月宏观数据以及水泥、钢铁等行业产销数据来看，锌需求将进一步回暖。 

图 17：2007-2020 年锌价走势（元/吨，美元/吨） 
 

图 18：2000-2020 年锌库存水平（吨） 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

15 

 

图 19：国内锌库存恢复至合理水平 
 

图 20：国内锌消费逐步回归 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

表 4：ILZSG 预测锌供需平衡数据（万吨） 

（万吨） 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2019Q1 2020Q1 

锌精矿 1362.1 1259.9 1261.4 1276.3 1285.6 298.4 297 

精炼锌 1380.2 1355.9 1348.6 1310.2 1349.9 321.2 331.4 

锌消费 1362.7 1366.5 1395.3 1364.5 1369.1 320.4 307.4 

供给减需求 17.5 -10.6 -46.7 -54.3 -19.2 0.8 24 

资料来源：国际铅锌研究小组，信达证券研发中心 

 

铅锌行业公司估值在经历超过 2 年的下跌之后处于较低水平，经过连续两周反弹后 PE（TTM）仍处于 2010 年以来 20%以下

分位数，而 PB 分位数仍处于 10%以下。未来伴随金属价格和股价回升，行业估值水平有望得到持续修复。 
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图 21：申万铅锌行业 PE 及分位数水平 
 

图 22：申万铅锌行业 PB 及分位数水平 

   

资料来源: Wind，信达证券研发中心  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

盈利预测、估值与投资评级 

不考虑资产减值，预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.43、0.58、0.73 元/股，对应当前股价的 PE 分别为 16x、12x、10x。

公司业绩主要来源于铜、铅、锌矿开采销售（贸易板块虽收入占比较高，但毛利率很低，对公司业绩影响很小），未来铜矿有

较大增量，业绩贡献逐步提升，可比公司选取铜矿主要标的紫金矿业、江西铜业和云南铜业，其 2021 年平均 PE 为 25.7 倍，

考虑公司未来几年铜矿增量较大且铜锌价格持续上涨，我们上调公司评级至“买入”。 

表 5：西部矿业可比公司估值表（2020 年 7 月 13 日） 

公司名称 公司代码 业务类型 市值（亿元） 
净利润（百万元） 市盈率 PE（倍） 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

紫金矿业 601899.SH 铜金锌采选 1437 4284 4375 6261 27 35 24 

江西铜业 600362.SH 铜采选冶 475 2466 1959 2481 24 30 23 

云南铜业 000878.SZ 铜采选冶 258 670 724 861 35 36 30 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 

备注：各公司净利来源于 wind 一致预期 
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风险因素 

西钢集团继续亏损；公司铜铅冶炼业务继续亏损；玉龙铜矿扩建进度低预期；铜铅锌价格大幅下跌风险。 
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利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2019A 2020E 2021E 2022E     2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 30567  30915  32208  34293    货币资金 7219  0  0  0  

%同比增速 6% 1% 4% 6%   交易性金融资产 456  456  456  456  

营业成本 26843  27283  28132  29551    应收账款及应收票据 266  269  280  298  

毛利 3724  3632  4076  4742    存货 3572  3630  3743  3932  

％营业收入 12% 12% 13% 14%   预付账款 521  529  546  573  

税金及附加 371  375  391  416    其他流动资产 4651  4654  4669  4693  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 16684  9539  9694  9952  

销售费用 181  183  191  203    可供出售金融资产         

％营业收入 1% 1% 1% 1%   持有至到期投资         

管理费用 601  608  633  674    长期股权投资 1257  1257  1257  1257  

％营业收入 2% 2% 2% 2%   投资性房地产 0  0  0  0  

研发费用 123  125  130  138    固定资产合计 13214  13546  13879  14211  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   无形资产 5539  5855  6172  6489  

财务费用 929  852  723  729    商誉 16  16  16  16  

％营业收入 3% 3% 2% 2%   递延所得税资产 686  686  686  686  

资产减值损失 -132  15  15  15    其他非流动资产 7123  8691  10258  11826  

信用减值损失 -51  0  0  0    资产总计 44517  39590  41962  44437  

其他收益 25  26  27  28    短期借款 8671  2282  2652  2510  

投资收益 30  30  32  34    应付票据及应付账款 2319  2357  2430  2553  

净敞口套期收益 0  0  0  0    预收账款 281  284  296  316  

公允价值变动收益 0  0  0  0    应付职工薪酬 94  96  99  104  

资产处臵收益 13  13  14  14    应交税费 149  151  157  167  

营业利润 1404  1573  2095  2673    其他流动负债 6549  6586  6657  6776  

％营业收入 5% 5% 7% 8%   流动负债合计 18064  11756  12292  12426  

营业外收支 140  10  10  10    长期借款 5853  5853  5853  5853  

利润总额 1544  1583  2105  2683    应付债券 3930  3930  3930  3930  

％营业收入 5% 5% 7% 8%   递延所得税负债 284  284  284  284  
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所得税费用 197  202  269  343    其他非流动负债 1977  1977  1977  1977  

净利润 1347  1381  1836  2340    负债合计 30108  23799  24335  24470  

％营业收入 4% 4% 6% 7%   归属于母公司的所有者权益 10034  11066  12439  14190  

归属于母公司的净利润 1007  1033  1373  1750    少数股东权益 4376  4724  5187  5777  

%同比增速 149% 3% 33% 27%   股东权益 14410  15790  17627  19967  

少数股东损益 339  348  463  590    负债及股东权益 44517  39590  41962  44437  

EPS（元/股） 0.42  0.43  0.58  0.73              

            现金流量表（百万元）         

              2019A 2020E 2021E 2022E 

            经营活动现金流净额 3875  3467  3758  4273  

            投资 -294  0  0  0  

基本指标           资本性支出 -2767  -3438  -3438  -3437  

  2019A 2020E 2021E 2022E   其他 -362  30  32  34  

EPS 0.42  0.43  0.58  0.73    投资活动现金流净额 -3423  -3408  -3406  -3403  

BVPS 4.21  4.64  5.22  5.95    债权融资 0  0  0  0  

PE 15.66  16.13  12.13  9.52    股权融资 2000  0  0  0  

PEG 0.11  6.38  0.37  0.35    银行贷款增加（减少） 15622  -6390  370  -141  

PB 1.57  1.51  1.34  1.17    筹资成本 -1034  -888  -723  -729  

EV/EBITDA 7.65  8.36  7.64  6.64    其他 -15527  0  0  0  

ROE 10% 9% 11% 12%   筹资活动现金流净额 1061  -7278  -352  -870  

ROIC 6% 7% 8% 9%   现金净流量 1514  -7219  0  0  
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